

































均 lnC＋αT、分散σ2T の正規分布になり、C(t＋T)の期待値は C･exp(αT)となる。また、リスク・
フリー・レートを r で表わし、これにリスク・プレミアムλを加えたρ(ρ＝r＋λ）をプロジェク
トからのキャッシュフローの割引率とする。簡単化のためにプロジェクトの寿命は永久であると仮


















使価格が I で、満期が無限期間のアメリカン・コール・オプションについて、原資産の価格が VA
に達したときに権利行使することに対応する。このようなコール・オプションの価格を W(V)とす
ると、W(V)は危険中立的確率を使用すると



































































ボラテイリテイ（％） 成長率（％） ８％ 12％ 16％
20 -3 12.22 15.52 19.13
 0 13.12 16.00 19.40
 3 14.53 16.77 19.82
30 -3 15.83 19.06 22.55
 0 16.66 19.60 22.91
 3 17.80 20.35 23.40
40 -3 20.21 23.47 26.92
 0 20.94 24.00 27.31
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となる。この式は（1.10）と良く似ているが、以下でみるように、ここでの b は（1.10）の b1と
は異なる。
V0*＝b/(b－1)･I0






























を最大にする VAを VH とすると
VH＝b/(b－1)･I0
となり、上で求めた結果と一致する。I0の係数の b/(b－1)は、b が前節の b1より大であるから、前
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節の（1.10）での I の係数 b1/(b1－1)よりは小さくなり、I0e




















（1.8）と（2.11）を比較すると、（1.8）の r を r－s で置き換えれば（2.11）が得られることがわ
かる。投資コストが一定率で増加していくので、投資コストをニューメレールとすると、この世界
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